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SAŽETAK
Ulazak u proces akvizicije predstavlja zahtjevnu investiciju preduzeća. Osnovni mo-
tiv za ulazak preduzeća u ovakvuvrstu poslovnih kombinacija putem eksternog rasta 
preduzeća je potencijalna sinergija i materijalizacija dobara u postakvizicijskom 
periodu koja će dovesti do jačanja performansi nove ekonomske cjeline. Uspješnom 
akvizicijom smatra se ona koja u postakvizicijskom periodu rezultira stvaranjem 
veće vrijednosti za vlasnike preduzeća. Mjerenje uspjeha preuzimanja preduzeća je 
jedan od ključnih zahtjeva, gdje su mjerila performansi uspjeha postavljena i deﬁ ni-
sana već u predakvizicijskoj fazi procesa preuzimanja. Ključni indikatori uspješnosti 
akvizicija mjere se kvalitativnim i kvantitativnim pokazateljima uspjeha preduzeća 
koja ulaze u proces akvizicije.
Ključne riječi: akvizicija, sinergija, kvalitativni indikatori, kvantitativni indikatori 
JEL: G34
1. UVOD
Različiti autori daju različite deﬁ nicije preuzimanja preduzeća, a u najširem smislu 
akvizicija preduzeća označava svako stjecanje drugog preduzeća ili značajnog udje-
la u vlasničkoj glavnici drugog preduzeća od strane tzv. akvizicijskog preduzeća.
Brojni su motivi koji pokreću aktivnost spajanja i stjecanja preduzeća. U literaturi 
se ističe stav da je akvizicija preduzeća proﬁ tabilna investicija i da je to alternativni 
oblik dugoročnih investicija. Mnogi od faktora koji utječu na odluke o investiranju 
utječu i na odluke o akvizicijama. Preduzeća se odlučuju na neorganski rast ako 
procjenjuju da će stjecanjem ili spajanjem s drugim preduzećem ojačati vlastiti ka-
pacitet, steći nova znanja ili vještine, ući u nove proizvode ili geografski prostor, 
postići eﬁ kasniju upravljačku ili vlasničku kontrolu nad imovinom. Međutim, svako 
preduzeće prepoznaje vlastite motive i razloge zašto se odlučuje za neku od strate-
gija rasta.
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U literaturi se vrlo često susreću različite klasiﬁ kacije akvizicija i akvizicijskih 
motiva. Motivi spajanja i pripajanja preduzeća mogu se podijeliti u dvije grupe: 
unutrašnje i vanjske. U unutrašnje motive spadaju: sinergijski faktori, ekonomija 
veličine, smanjenje troškova, povećanje prihoda, unapređenje proizvodnih procesa, 
ﬁ nansijska sinergija, poreski sinergijski faktor, diversiﬁ kacija, unapređenje ljudskih 
potencijala, intelektualni kapital te menadžerski ego. U vanjske motive spadaju: in-
dustrijska koncentracija, životni ciklus industrije, globalizacijski procesi i promjene 
makroekonomskog okruženja.
Mogući su različiti sinergijski efekti od stjecanja ili spajanja preduzeća. Sinergijski 
efekti se stvaraju u boljem upravljanju imovinom, bilo opipljivom kao što su sred-
stva za proizvodnju, bilo neopipljivom u području upravljanja procesima nabave, 
proizvodnje, prodaje, ﬁ nansija, ljudskih resursa i sl. Iz ostvarenih sinergija stvaraju 
se uvjeti za vraćanje investicije i povećanje bogatstva dioničara stjecateljskog pre-
duzeća, a tako i pripadajuća nagrada menadžerima i ostalim interesno-utjecajnim 
skupinama i/ili pojedincima. Stjecanje sinergije u kombinaciji dvaju preduzeća je u 
srcu poslovne strategije. Sinergija se mjeri kao povećanje dodatne vrijednosti. Kako 
je sinergija usko povezana s diverziﬁ kacijom, preduzeća koja teže sinergiji obično 
svoj rast pokušavaju ostvariti stjecanjem ili spajanjem s preduzećima iz povezanih 
djelatnosti.
Postoje mnogobrojne analize koje su se bavile uspješnošću akvizicija i koje su poka-
zale različite rezultate. Kada je riječ o vlasnicima ciljne kompanije, mišljenja ekspe-
rata su usaglašena u stavu da oni imaju najveće koristi od akvizicije, barem u prvim 
godinama poslovanja akvizicije. Ovo je posebno naglašeno u akvizicijama čije se 
plaćanje vrši u gotovini, gdje vlasnici ciljne kompanije naplaćuju tržišnu vrijednost 
svojih akcija uz premiju koja se u nekim slučajevima kreće i do 70% tržišne vrijed-
nosti, a vlasnici akviziterske kompanije preuzimaju daljnje rizike u pogleduposlova-
nja i materijalizacije projektovane sinergije.
Uspješnom akvizicijom smatra se ona koja u postakvizicijskom periodu rezultira 
stvaranjem veće vrijednosti za vlasnike preduzeća. S tim u vezi, u ovom radu će biti 
posmatrani pokazatelji performansi uspjeha akvizicija u Bosni i Hercegovini. Cilj 
rada je da na osnovu empirijskog istraživanja provedenog u preduzećima koja su 
prošla kroz proces preuzimanja, kroz kvalitativne i kvantitativne pokazatelje ukaže 
na (ne)uspješnost poslovanja akvizicija (Bunjak, 2013).
2. Ključni pokazatelji uspješnosti akvizicija
Ključni indikatori uspjeha, poznati i kao KPIs ili ključni pokazatelji poslovanja, po-
mažu u deﬁ nisanju i mjerenju napredovanja prema ciljevima preduzeća. Bez obzira 
koje KPIs izabrali (usmjerene na kvalitet ili rezultate poslovanja), oni moraju reﬂ ek-
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tovati ciljeve preduzeća, moraju biti ključni za njegov uspjeh i moraju biti mjerljivi. 
KPIs se obično posmatraju dugoročno. Njihova deﬁ nicija šta mjere i na koji način 
ne mijenja se često. 
Ciljevi pojedinog KPI mogu se mijenjati ukoliko se mijenjaju ciljevi preduzeća ili 
mogu postati speciﬁ čniji radi boljeg ostvarivanja ciljeva. Važno je ograničiti broj 
KPIs kako bi se pažnja svih usmjerila na njihovo ostvarivanje. KPIs trebaju dati 
svima u preduzeću jasnu sliku šta je za preduzeće bitno, te šta svaka osoba treba 
učiniti i provesti kako bi se to ostvarilo. Periodično prikazivanje napretka svakog 
KPI prema postavljenim vrijednostima dodatno će motivisati ljude za ostvarivanje 
svojih KPI ciljeva.
Za potrebe istraživanja rada uzeti su kvantitativni i kvalitativni pokazatelji kao indi-
katori uspješnosti akvizicija.4
2.1 Kvantitativni pokazatelji
U radu se analizira nekoliko kvantitativnih pokazatelja koji se smatraju relevantnim 
za uspješno funkcionisanje akvizicija. Na osnovu analize relevantnih indikatora na 
kraju rada dat je prijedlog modela za uspješno preuzimanje preduzeća kroz uskla-
đivanje organizacijske kulture i kvantitativnih faktora uspješnosti.Pokazatelji koji 
će u radu biti predmet analize su: (1) povećanje tržišnog udjela/rast preduzeća; (2) 
ekonomija obima, (3) povećanje prihoda; (4) eﬁ kasnost; (5) ﬁ nansijska sinergija; (6) 
diverziﬁ kacija.
2.2 Kvalitativni pokazatelji
Kako bi mjerenje uspješnosti akvizicija bilo potpuno, pored kvantitativnih pokaza-
telja dati su i kvalitativni pokazatelji koji mjere one stvari koje kvantitativni pokaza-
telji ne mogu izbrojiti, a to su npr: zadovoljstva, mišljenja, sposobnosti za donošenje 
odluka, promjene u ponašanju i sl. Uspjeh cijelog istraživanja ostvarenosti unutar 
akvizicije može biti ugrožen ukoliko se zanemare kvalitativni pokazatelji npr. ne-
predviđeni sukobi koji poništavaju odličan kvantitativni plan, štrajkovi zaposlenika 
koji utječu na realizaciju poslovnog plana kompanije i druge slične nepredviđene 
okolnosti. Ovakvi i mnogi drugi primjeri govore o tome koliko je bitno voditi računa 
o kvalitativnim pokazateljima, kao što je to zadovoljstvo zaposlenika unutar predu-
zeća. Kao relevantni pokazatelji utjecaja na uspješnost akvizicija obrađeni su: (1) 
inovativni proizvod; (2) nove tehnologije; (3) tržišna moć; (4) konkurentska pred-
nost; (5) novi menadžment i ljudski potencijali.
4 Todorović M., Poslovno i ﬁ nansijsko restrukturiranje preduzeća, Beograd, 2010.
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3. Interpretacija rezultata
Empirijsko istraživanje provedeno je na bosanskohercegovačkim preduzećima koja 
su preuzeta od stranih i/ili domaćih investitora. Agencija za unapređenje stranih in-
vesticija u Bosni i Hercegovini je za svrhu istraživanja uzeta kao baza podataka 
preuzetih preduzeća, Tabela 1.
Tabela 1: Preduzeća koja su prošla proces akvizicije
Red.
br.
Investitor Zemlja porijekla Kompanija
1. ABS Bank Austrija ABS Banka d.d.
2.
Agram: Eurolizing Zagreb, Ja-
dransko osiguranje Zagreb, Sunce 
osiguranje Zagreb i ostali
Hrvatska Bosna-Sunce osiguranje d.d.
3. ALPLA-WERKE Alwin Lehner 
GmbH&Co. KG
Austrija ALPLA BH d.o.o. Čitluk
4. Belupo d.d. Hrvatska Farmavita d.o.o.
5. Bokan Jasna Srbija Omorika P.E.T. d.o.o.
6.
Bosnia Broadband S.A.R.L. Luk-
semburg Luksemburg TELEMACH d.o.o. Sarajevo
7. Cracco Giampietro i Dal Cin d.o.o. Italija General Seel d.o.o. Čelinac
8. Daccomet AG Švicarska Standard AD
9. Dukat Hrvatska Inmer – tvornica mlijeka
10. Emka Beschlagteile GmbH Njemačka Emka d.o.o. Goražde
11. Eurometalnova S.P.A. Italija METAL NOVA d.o.o. Čelinac
12. Franzoni S.P.A. Italija Dubicotton d.o.o.
13. Hypo-Alpe-Adria International AG Austrija Hypo-Alpe-Adria Leasing d.o.o.
14. Intesa Italija Upi Banka d.d.
15. Kelly Austrija i bh. investitor Austrija Kelly Salt East Europe d.d.
16. Komercijalna banka Republike 
Srbije
Srbija Komercijalna banka AD 
17. Ledo Hrvatska Ledo d.o.o.
18. M.J.M. Ljubljana Slovenija Bosnaplod d.d. 
19. Mirko Katalenić i drugi Slovenija Paneﬁ n d.o.o.
20. Molkerei MEGGLE Wasserburg 
GmbH&Co.
Njemačka Meggle Mljekara d.o.o.
21. NLB Banka Ljubljana Slovenija NLB Razvojna banka AD
22. Paul Alfred Austrija Kombi Trans d.o.o.
23. PLANTRANS Handels und Projekt 
GmbH
Austrija PLANTRANS DIJABAZ d.o.o. 
Banovići
24. Prevoz Babić Slovenija Babić Biss-Tours
25. Reiffeisen Bank Austrija Reiffeisen Bank
26.
Steirmarhische Bank und Sparkasse 
AG Graz Austrija Sparkasse Bank d.d.
27. UniCredit Bank Hrvatska UniCredit Zagrebačka banka d.d.
28. UNIQA Group Austrija Uniqa osiguranje d.d.
29. Xella Baustoffe Alpe Adria Holding 
GmbH i Iskrameco d.o.o. Zagreb
Njemačka i 
Hrvatska
Xella BH d.o.o. 
30. ADK Slovenija ADK d.o.o.
Uzorak na kojem je provedeno empirijsko istraživanje obuhvatao je 30 preduzeća. 
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U periodu  predviđenom za povrat upitnika vraćeno je 17 popunjenih upitnika, što 
predstavlja stopu povrata od 56,67%. Imajući u vidu osjetljivost analiziranih feno-
mena i kompleksnost analize, navedena stopa povrata upitnika je prihvatljiva. Kom-
pleksnost analize ogleda se u tome da su u istraživanje uključena samo ona preduze-
ća kod kojih je proteklo tri godine od preuzimanja preduzeća. 
Dodatni kriterij se odnosio na zahtjev da je ispitanik (predsjednik ili član uprave) 
trebao biti uključen u proces preuzimanja i upoznat sa aktivnostima preuzimanja, 
te zaposlen u preuzetom preduzeću najmanje 5 godina ako bi mogao identiﬁ cirati i 
procijeniti promjene koje su se dogodile nakon preuzimanja preduzeća.
Provjera postavljene hipoteze istraživanja zasniva se prije svega na relevantnosti 
primarnih podataka koji su prikupljeni strukturiranim upitnikom. 
Dakle, izbor uzorka, broj respondenata i način prikupljanja podataka pružaju dovolj-
nu reprezentativnost dobivenim rezultatima, na osnovu kojih će se izvršiti provjera 
postavljene hipoteze istraživanja.
Za utvrđivanje vjerodostojnosti postavljene istraživačke hipoteze korištena je stati-
stička analiza varijanse, odnosno ANOVA test sa stepenom signiﬁ kantnosti p < 0,05. 
Rezultati empirijskog istraživanja obrađeni su u statističkom programu IBM SPSS 
20 i Microsoft Excell 2010.
Mjerni instrument anketni upitnik za provjeru postavljene hipoteze rada sastojao se 
od skupa pitanja na koja su ispitanici (direktori preduzeća, menadžeri i šefovi) od-
govarali te izražavali svoje slaganje/neslaganje s navedenim tvrdnjama, pri čemu se 
koristila Likertova mjerna ljestvica sa pet stupnjeva. 
Anketni upitnik je u svom prvom dijelu sadržavao opće podatke o ispitaniku (pozici-
ja u preduzeću, spol, dob, obrazovanje, radni staž), opće podatke o preduzeću (naziv 
preduzeća, veličina) te podatke o preuzimanju (je li preuzimatelj ﬁ zička ili pravna 
osoba, te je li riječ o domaćem, stranom ili domaćem i stranom preuzimatelju).
Drugi dio mjernog instrumenta je sadržavao pitanja u vezi sa performansama uspješ-
nosti akvizicija preduzeća s ciljem provjere, odnosno prihvatanja ili odbacivanja 
postavljenehipoteze.
Polazeći od navedenog, postavljena je hipoteza koja glasi: usaglašenost ciljnih per-
formansi preduzeća koja sudjeluju u procesu akvizicije pozitivno utječe na kvalita-
tivne i kvantitativne pokazatelje uspješnosti akvizicija.
Na osnovu dobijenih rezultata rad daje preporuke menadžerima za unapređenje 
uspješnosti akvizicija preduzeća kroz usklađivanje organizacijske kulture sa kvanti-
tativnim i kvalitativnim pokazateljima uspješnosti akvizicija.
EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI68
Industrijska struktura preduzeća prikazana je u Tabeli 2. Od analiziranih preuze-
tih preduzeća najviše ih se bavi ﬁ nansijskim posredovanjem (29,41%), osiguranjem 
(23,53%), te proizvodnjom i trgovinom sa podjednakim učešćem (17,65%).
Tabela 2: Industrijska struktura preduzeća u uzorku
 Frekvencija Procenat (%) Validni 
procenat (%)
Kumulativni 
procenat (%)
Bankarstvo 5 29,4 29,4 29,4
Finansijsko 
posredovanje 1 5,9 5,9 35,3
Osiguranje 4 23,5 23,5 58,8
Proizvodnja 3 17,6 17,6 76,5
Trgovina 3 17,6 17,6 94,1
Usluge 1 5,9 5,9 100,0
Ukupno 17 100,0 100,0
Ukupno 17 100,0 100,0 100,0
Izvor: Rezultati empirijskog istraživanja
U cilju što kvalitetnijeg istraživanja, ispitanici su trebali zadovoljiti kriterij od naj-
manje 5 godina radnog staža u preuzetom preduzeću kako bi mogli komparirati si-
tuaciju u preuzetom preduzeću prije i poslije preuzimanja. Od ukupnog broja is-
pitanika njih 8, odnosno 47,1% ima od 10 do 20 godina radnog staža u preuzetom 
preduzeću. Od preostalih ispitanika njih 7, odnosno 41,2% ima od 5 do 10 godina 
radnog staža, dok 2 ispitanika, odnosno 11,8% ima više od 20 godina radnog staža. 
Tabela 3. pokazuje strukturu ispitanika prema radnom stažu.
Tabela 3: Analiza ispitanika prema radnom stažu
Frekvencija Procenat (%) Validni 
procenat (%)
Kumulativni 
procenat (%)
Od 5 do 10 godina 7 41,2 41,2 41,2
Od 10 do 20 godina 8 47,1 47,1 88,2
Više od 20 godina 2 11,8 11,8 100,0
Ukupno 17 100,0 100,0
Ukupno 17 100,0 100,0
Izvor: Rezultati empirijskog istraživanja
Na pitanje da li su preduzeće preuzeli strani investitori, domaći investitori ili domaći 
i strani investitori, ispitanici su odgovorili da se najveći broj njih odnosi na strane in-
vestitore (88,20%) te domaće i strane investitore (11,80%). To znači da su za akvizi-
cije u Bosni i Hercegovini uglavnom zainteresovane strane kompanije, što može biti 
izvjesna prednost i motivator gledajući s aspekta priliva stranog kapitala, Tabela 4.
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Tabela 4: Analiza preuzimatelja prema kriteriju strani/domaći investitor
Strani investitori preuzeli preduzeće
Domaći i strani investitori 
preuzeli preduzeće
88,20% 11,80%
2 15
Ukupno 17
Izvor: Rezultati empirijskog istraživanja
Ako pogledamo kvalitativne pokazatelje, na pitanje da li se zaposlenici unutar pre-
duzeća osjećaju kao članovi jedne velike porodice, a što je prikazano u Tabeli 5., 
najviše njih je odgovorilo sa „slažem se“ (82,35%), dok je sa „niti se slažem niti 
se ne slažem“ odgovorilo17,65%. Analiza relevantnih pitanja pokazuje da su cilj-
ne vrijednosti prihvaćene od većine članova preduzeća te je postignuta perspektiva 
integracije, gdje su elementi organizacijske kulture poput pretpostavki, vrijednosti i 
vjerovanja konzistentni.
Tabela 5: Pripadnost zaposlenih preduzeću
Frekvencija Procenat (%) Validni 
procenat (%)
Kumulativni 
procenat (%)
Niti se slažem niti se ne slažem 3 17,6 17,6 17,6
Slažem se 14 82,4 82,4 100,0
Ukupno 17 100,0 100,0
Izvor: Rezultati empirijskog istraživanja
Na pitanje da li se zaposlenici tokom svakodnevnog rada u međusobnoj komunika-
ciji koriste samo njima prepoznatljivim jezikom, najviše odgovora je bilo sa „slažem 
se“ - 64,70%, „niti se slažem niti se ne slažem“ - 17,65%, „u potpunosti se slažem“ 
- 11,77% i „ne slažem se“- 5,88%, što je prikazano u Tabeli 6.
Tabela 6: Zajednički jezik zaposlenika preduzeća
Frekvencija Procenat (%) Validni 
procenat (%)
Kumulativni 
procenat (%)
Ne slažem se 1 5,9 5,9 5,9
Niti se slažem niti se ne 
slažem 3 17,6 17,6 23,5
Slažem se 11 64,7 64,7 88,2
U potpunosti se slažem 2 11,8 11,8 100,0
Ukupno 17 100,0 100,0
Izvor: Rezultati empirijskog istraživanja
Kvantitativne pokazatelje za razliku od kvalitativnih pokazatelja koji zahtijevaju 
više ‘grebanja ispod površine’ moguće je iskazati brojevima te je u takvu svrhu kao 
mjerodavna varijabla uspješnosti kvantitativnog faktora uzeta proﬁ tabilnost predu-
zeća.
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Uspješnost poslovanja preduzeća u periodu od tri godine prije preuzimanja je po 
hijerarhijskoj strukturi najviše bila prosječna (58,82%), iznadprosječna (35,30%) i 
ispodprosječna (5,88%), kao što se vidi iz Tabele 7. Možemo zaključiti da je proﬁ -
tabilnost preduzeća gledana kroz ostale  kvantitativne faktore uspješnosti preduzeća 
u predakvizicijskom periodu uglavnom bila prosječna tj. dovoljna da bi preduzeće 
moglo poslovati.
Tabela 7: Proﬁ tabilnost preduzeća prije preuzimanja
Frekvencija Procenat (%) Validni 
procenat (%)
Kumulativni 
procenat (%)
Ispodprosječna proﬁ ta-
bilnost
1 5,9 5,9 5,9
Prosječna proﬁ tabilnost 10 58,8 58,8 64,7
Iznadprosječna proﬁ ta-
bilnost 6 35,3 35,3 100,0
Ukupno 17 100,0 100,0
Izvor: Rezultati empirijskog istraživanja
Na pitanje o promjenama troškova proizvodnje, kao i troškova administracije nakon 
promjene menadžmenta i strategije preduzeća, a u kontekstu njihovog utjecaja na 
znatno smanjenje, ispitanici su odgovorili sa „jako je utjecalo“ (64,71%), „osrednje 
je utjecalo“ (29,41%) i „izuzetno je jako utjecalo“ (5,88%), kako je predstavljeno u 
Tabeli 8.
Tabela 8: Troškovi proizvodnje i administracije nakon preuzimanja
Frekvencija Procenat 
(%)
Validni 
procenat (%)
Kumulativni 
procenat (%)
Osrednje je utjecala 5 29,4 29,4 29,4
Jako je utjecala 11 64,7 64,7 94,1
Izuzetno je jako utjecala 1 5,9 5,9 100,0
Ukupno 17 100,0 100,0
Izvor: Rezultati empirijskog istraživanja
Analizom pitanja iz anketnog upitnika, najveći broj ispitanika (70,59%) smatra da 
veći tehnološki intenzitet jako utječe na uspješnije poslovanje i razvoj inovativnog 
proizvoda, dok tek 5 ispitanika (29,41%) smatra da je takva povezanost osrednja, što 
je prikazano u Tabeli 9.
Tabela 9: Tehnološki intenzitet i inovativni proizvod
Frekvencija Procenat (%)
Validni 
procenat (%)
Kumulativni 
procenat (%)
Osrednje utječe 5 29,4 29,4 29,4
Jako utječe 12 70,6 70,6 70,6
Ukupno 17 100,0 100,0 100,0
Izvor: Rezultati empirijskog istraživanja
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Iako je na osnovu analize utvrđeno da je ipak potrebno više pažnje posvetiti pojedi-
nim, na prvi pogled ne tako važnim faktorima, svi ispitanici su se složili da je stra-
tegija rasta preduzeća kroz akviziciju rezultirala uspješnijim poslovanjem ili pak da 
nije došlo do negativnih pokazatelja poslovanja poput: tehnološke zastarjelosti, loše 
kadrovske strukture, odlaska vodećih stručnjaka, gubitka tržišta prodaje, plaćene vi-
soke akvizicijske premije, nedostatka vođenja, ali i sukoba organizacijskih kultura 
kao glavnog posmatranog faktora magistarskog rada, Tabela 10.
Tabela 10: Rezultat poslovanja preduzeća nakon preuzimanja
Frekvencija Procenat 
(%)
Validni 
procenat (%)
Kumulativni 
procenat (%)
Nije došlo do negativnih 
promjena poslovnih 
rezultata
17 100,0 100,0 100,0
Ukupno 17 100,0 100,0
Izvor: Rezultati empirijskog istraživanja
Pri ispitivanju konkurentske prednosti akvizicije, na pitanje da li je promjena resursa 
(znanja, iskustva, vještine, zgrade, strojevi, oprema, patenti, know-how, baze poda-
taka) povezana sa boljom konkurentskom pozicijom preduzeća nakon preuzimanja, 
ispitanici su odgovorili sa „jako je povezana“ (76,48%), „izuzetno jako je povezana“ 
(11,76%) i „osrednje je povezana“ (11,76%), Tabela 11.
Tabela 11: Konkurentna pozicija preduzeća nakon preuzimanja
Frekvencija Procenat (%) Validni 
procenat (%)
Kumulativni 
procenat (%)
Osrednje je povezana 2 11,8 11,8 11,8
Jako je povezana 13 76,5 76,5 88,2
Izuzetno jako je povezana 2 11,8 11,8 100,0
Ukupno 17 100,0 100,0
Izvor: Rezultati empirijskog istraživanja
Empirijskim istraživanjem utvrdili smo da je u preduzećima koja su prošla kroz 
proces preuzimanja postignuta usaglašenost vrijednosti, vjerovanja kao i da je ra-
zvijen osjećaj pripadnosti. Također, uslijed kompatibilnosti performansi utvrđena je 
promjena u obimu prodaje te smanjenju troškova administracije i proizvodnje, što 
je rezultiralo povećanjem ekonomije obima i proﬁ tabilnosti poslovanja preduzeća. 
Na osnovu navedenog, možemo zaključiti da su preduzeća na osnovu usaglašenosti 
performansi pridonijela razvoju kvantitativnih i kvalitativnih indikatora što je rezul-
tiralo uspješnijim poslovanjem u postakvizicijskoj fazi njihovog razvoja (Bunjak, 
2013).
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ZAKLJUČAK
Akvizicija kao metod eksternog rasta preduzeća omogućuje brzi rast uz izvjesno 
preuzimanje rizika, iz čega proizilazi potreba detaljne procjene podudarnosti ključ-
nih elemenata uspješnosti poslovanja mjerenih u postakvizicijskoj fazi. Akvizicija 
predstavlja kombinovanje resursa koje treba da dovede do povećanja vrijednosti za 
vlasnike. 
Ovakve poslovne kombinacije treba da rezultiraju pozitivnim vrijednostima u vidu 
ekonomskih, ﬁ nansijskih i tržišnih efekata, kroz eﬁ kasnije i ekonomičnije korištenje 
raspoloživih resursa, te jačanjaperformansi nove ekonomske cjeline.
Za uspjeh akvizicije kao poslovne kombinacije koja stvara vrijednost za vlasnike 
ključne su dvije faze, i to faza projektovanja i faza postakvizicijske integracije, u 
kojoj dolazi do materijalizacije sinergije i stvaranja vrijednosti za vlasnike. 
S obzirom na značaj ovih faza u procesu akvizicije, neophodno je kreiranje odgova-
rajućeg sistema mjerila performansi još u fazi projektovanja akvizicije, kako bi se 
ocijenila opravdanost preduzimanja iste, dok u postakvizicijskom periodu ovaj si-
stem treba da prikaže nivo i dinamiku materijalizacije projektovane sinergije.Ciljne 
performanse akvizicije mjere se kvalitativnim i kvantitativnim indikatorimauspješ-
nosti koje deﬁ nišu nivo i dinamiku materijalizacije planirane sinergije.
Rast preduzeća kroz spajanje i preuzimanje, pored toga što pruža pristup novim trži-
štima, resursima, tehnologijama te znanju, uspjeh ili neuspjeh, od velike je važnosti 
ne samo za preduzeća koja učestvuju u tim transakcijama nego i za cjelokupnu pri-
vredu. 
Istraživanje utjecaja na performanse uspješnosti akvizicija u bosanskohercegovač-
kim preduzećima trebao je da bude doprinos teorijskog, naučnog i praktičnog znača-
ja kao i podsticaj za nova naučna istraživanja. 
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ACQUISITION AND PERFORMANCE OF ACQUISITION 
ON SUCCESS IN BOSNIA AND HERZEGOVINA
SUMMARY
Entering the acquisition process is a demanding investment of companies. The main 
motive for joining the company in this kind of business combination through exter-
nal growth of the company is a potential synergies and materialization of goods in 
post-acquisition period which will lead to strengthening the performance of the new 
economic unit. Successful acquisition are those that will in post-acquisition period 
result in the creation of greater value for the owners of the company. Measuring the 
success of takeover is one of the key requirements, which the set of benchmarks on 
performance and success are deﬁ ned ahead in pre-acquisition stage of takeover pro-
cess. Key Performance Indicators of acquisitions are measured by qualitative and 
quantitative indicators of the success of companies that are included in the acquisi-
tion process.
Key words:acquisition, sinergy, qualitative indicators, quantitative indicators
JEL: G34
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